|
BANCO DE

I INVESTIMENTO
GLO

S
BAL

v

Outlook 2017

EQUIPA RESEARCH:
JOAO LAMPREIA (HEAD)
ANA MENDONCA
DIANA OLIVEIRA

BERNARDO CANCIO




|
BANCO DE
INVESTIMENTO
GLOBAL

1.

ENQUADRAMENTO GLOBAL

1. Divida Publica e Défice Fiscal

2. Crescimento do PIB e Conta Corrente
3. Politica Monetéaria

4. Impacto QE

5. QEC Infinity Trap

6. Projeccbe&condmicas 2017

EUA
1. CiclosEcondmicos histéricos

2.0 Mandato Trump

3. Inflacéo

3. Politica Monetaria

4. Indicadores Macroeconémicos

5. TrumpnomicsQue modelo?

6. Expectativas de inflacacs.classes de activos

EUROPA

3.1Enquadramentaviacroeconémico
3.2 PoliticaMonetaria
3.3. Banca Europeia
3.4. Riscos Politicos

4 « MERCADOEMERGENTES
1. China
2. Brasil

5 . COMMODITIES

6 MERCADO DE DiVIDA
1. Divida Core

2. Divida Periferia

3. Divida Corporativa

7 . MERCADG\CCIONISTA

1. AvaliagddS&P 500

2. Earnings Yield vs Avaliacao histérica
3. Evolucéo Lucros

4. AvaliagadGlobal

5. ProjecgaddMercado Accionista

6. Sectores
7. Stock screening

8 « PORTUGAL

9 . SINTESEOSICIONAMENTO



BIGINVESTIMENTO

Outlook 2017| BIiG
1.1. Divida Publica e Défice Fiscal

‘ Economias desenvolvidas mantém-se reféns de alto endividamento e menor crescimento

A

O nivel de endividamento (em % PIB) atinge niveis
historicamente elevados, com especial preponderancia no
bloco desenvolvido.

O Japao perfila-se como o caso mais i r a d isendad qae
a Zona Euro continua a revelar um perfil idiossincrético
marcadamente distinto.

DiVIDA PUBLICA (% PIB)
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Fonte: Bloomberg;

4« Ap6s o recente esforco de consolidacdo das contas
publicas e a relativa inefichAcia da politica monetaria,
subsiste espaco para uma relativa expanséo fiscal nos
paises desenvolvidos.

4« No bloco emergente devera continuar a observar-se uma
politica fiscal expansionista, com reflexos favoraveis ao
nivel do crescimento mundial.
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1.2. Crescimento do PIB e Conta Corrente

Interconexao do ciclo de crises promove erosao de competitividade nos Emergentes

As economias desenvolvidas espelham uma tendéncia de
recuperacdo moderada do crescimento econdmico, ainda
que mantendo um output gap (diferenca vs PIB potencial)
assinalavel.

O bloco emergente atravessa um novo periodo de
desaceleracdo, em funcdo do final do superciclo das

commodities e da dindmica menos favoravel de
competitividade intrinseca.
TAXA CRESCIMENTO PIB (%Yo0Y)
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Fonte: FMI'i World Economic Outlook

A

A economia global devera continuar a beneficiar do perfil
de crescimento Unico da economia norte-americana.

O bloco Europeu refor¢cou o seu nivel de competitivade na
cena mundial no actual ciclo de expansdo, em detrimento
da perda dos excedentes apresentados pelos mercados
emergentes.

BALANCA CORRENTE (%PIB)
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‘ Sentimento global mostra-se dependente da ac¢cao de Bancos Centrais
« O sentimento global devera manter-se positivo em « O BCE e o BOJ sao fortes prestadores de liquidez i
resultado da politica monetaria expansionista, n&o compra de activos cumulativa dos Bancos Centrais devera
obstante o decurso de normalizacdo monetaria pelo FED. superar de forma significativa os valores no auge do QE do
FED em 2013.

« A previsivel flexibilizacdo dos programas de expanséo
monetéaria do BOJ e do BCE deverdo motivar a expanséo 4« O alcance da politica monetaria mostra-se limitado, sendo

natural dos seus Balancos i no caso do BOJ o total dos necessario a implementacdo de politicas estruturais e
activos detidos ja ird ultrapassar o PIB nipdnico. fiscais que favorecam o crescimento do output potencial.
BALANGO BANCOS CENTRAIS (%PIB) COMPRAS BANCOS CENTRAIS (USD MIL MN)
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1.4. Impacto QE

‘ﬁSucesso do QE 10 n«o

'l

Jjustificou pr ol ongamer{t

A 12 ronda de Quantitative Easing (QE) acarretou um

impacto muito positivo nos diferentes agregados

O impacto na expectativa de inflacdo futura que decorre da
econdmicos - nomeadamente o PMI Manufacturing.

evolucdo da Breakeven Rate

também foi bastante
pronunciado durante o QE 1 em oposi¢céo ao verificado nos
seguintes periodos de expansao monetaria.
« Este importante indicador tem lateralizado nos ultimos
anos 1 acima dos 50 pontos i ndo obstante os estimulos 4« O menor crescimento potencial da economia americana e
monetérios historicos que foram realizados pelo FED. a emergéncia de

riscos externos tem penalizado a
expectativa para a evolugdo do nivel de precos.

QE VS US PMI MANUFACTURING

QE VS US BREAKEVEN RATE 10YR
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Distorcao induzida pelo QE gera efeitos colaterais que se sobrepdem a beneficios tedricos

« O alcance das politicas monetérias revela-se y
progressivamente mais limitado, com os efeitos nefastos
do QE a consumirem (alguns dos) objectivos que

estiveram na base da implementacdo das politicas
monetéarias ndo convencionais.

A distorgdo induzida pelas politicas de QE acaba por viciar
0 mercado e gera uma artificialidade suplementar sobre a
evolucdo da actividade econdmica.
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1.6. Projecgbes economicas 2017

Divergéncia de ritmo de crescimento geografico permanece evidente em 2017

A

Em 2017 devera confirmar o pick-up da actividade
econdmica no bloco desenvolvido.

O crescimento da india projecta-se estelar e o
arrefecimento da China pouco significativo.

Na Russia e no Brasil acentua-se a convic¢ao de que as
economias fardo bottoming out do periodo recessivo.

CRESCIMENTO PIB 2017E (%)
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Fonte Bloomberg

F

Robustez do USD mantém-se tema central em 2017, o
gual poder4d agravar os desiquilibrios de fluxos
(outflows) entre o bloco desenvolvido e emergente.

O diferencial de taxas de juro e fulgor da economia
manterd o USD suportado, ainda que o agravamento
dos défices gémeos confinard esse movimento.

EVOLUGAO CAMBIAL (BASE 100)
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‘ Eleicdo de Trump agrava incerteza sobre longevidade do ciclo econémico

4« A longevidade do actual Bull Market pode justificar-se pela
severidade da recessdo de 2008 e menor crescimento
potencial.

« A magnitude dos Bear Market historicos evidenciam uma
correlacdo evidente com a severidade e duracdo dos
periodos de recesséo da economia dos EUA (6 em 9).

« A expansao fiscal podera prolongar ciclo actual, mas policy
mix permanece amplamente incerto.

EXPANSAO & RECESSOES i US (1930-ACTUAL) DURAQAO DO BULL MARKET
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‘ Fendmeno Trump extravasa limites da imprevisibilidade politica

#1 NATIONAL BESTSELLER

nMAKE AME
GREAT AGA

TRUMPNOMICS

rep makes one belleve for a moment in the
can droam again,” —The New York Timas
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2.2. O MandatoTrump

‘ Trumpnomics-AfThe Art of the Deal 6 vs AThe |3e
(,&Fortalecer as regras de atribuicéo de ASair do TPP )
Visas; ARenegociar NAFTA;
AParar emigracdo de locais com Almpor Tarifas;

problemas de terrorismo;

Aaplicar o plano de impostos Trump,
gue consiste em corte de impostos
corporativos e individuais.

Alnvestimento em Infra-Estrutura.

ADesregular o sector bancério e de
Oil & Gas.

.

Fonte: Research BiG

AClassificar a China como
Aparar  subsidios de cidades manipuladora de moeda
santuario;
AEncerrar o DACA e DAPA
AConstruir um muro com o Méxic
" . 3 e ~
Imigracéo Comeércio
Economia Saude
4 N\

lteracbes no Obamacare. Trump
pretende eliminar o Obamacare mas
isso revela-se dificil pois €&
necessario 60 votos a favor no
Senado (a maioria Republicana nao
ating este valor). A eliminacdo de
subsidios e mandatos individuais e
do empregador € mais provavel.
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‘ Repatriacédo de lucros no estrangeiro podera financiar plano de investimento publico

4« Os EUA apresentam necessidades de investimento puablico [Valores em USD mil mn valor % PIB |
em infra-estruturas acima da média dos peers
desenvolvidos. |Lucros detidos no Estrangeiro Est. 2600 14,4% |
_ _ _ Repatriagdo @ 5,25% (2004 AJCA) 136,5 0,8%
4« As receitas obtidas com o plano de repatriagcdo de lucros Repatriacio @10% 260 1.4%
poderdo financiar os gastos em infra-estruturas num Repatriacio @20% 520 2.9%

montante até USD 305,5 mil mn (1,7% do PIB).

|Receita média c/ repatria¢éo lucros 305,5 1,7%

Fonte: JP Morgan Research; Research BiG
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Viabilidade de tax breaks de Trump revela-se amplamente incerta

4« A redugado fiscal de maior magnitude ocorre no IRS e . Na auséncia de cortes na despesa, a reducéo das receitas
maioritariamente nos individuos de maior rendimento. fiscais alargara o défice publico para 8% e as projeccdes
para o racio divida/PIB revelam-se preocupantes.
« O corte de impostos é mais inflacionario que o plano
Infra-estrutural, mas afigura-se politicamente controverso 4+ O kick-in gradual das politicas de Trump e a resisténcia do
ao aprofundar os problemas de iniquidade nos EUA. Congresso a implementacdo de uma expansdo fiscal
agressiva mitiga o impacto nos agregados econémicos.

REDUQAO DE RECEITA FISCAL POR IMPOSTO IMPACTO DO PLANO NA DiVIDA PUBLICA
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Fonte: Tax Policy Center Fonte: Tax Policy Center
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Rotacao sectorialnopos-el ei - »es salienta expectativas olp

4« Os indices Russell 2000 e Dow Jones outperformaram pela 4« Os sectores mais alavancados (utilities) foram penalizados
expectativa reflaciondria de Trump i favorecendo os pela inerente subida dos custos de financiamento.
segmentos de small caps e industrial nos EUA.

4« O vyield pick-up impulsionou o rally das financeiras,
beneficiando igualmente da expectativa de politicas de
desregulamentacéo - tal como o sector de Energia.

INDICES EUA - PRE E POS ELEICOES (2016) ROTACAO SECTORIAL - S&P 500 (2016)

Utilities
Basicos de Consumo
Cuidados de Saude
Imobiliario
1&T
Consumo Discricionario

Russell 2000 14%

Dow Jones

Materiais
Energia

Nasdaq

Telecomunicagbes

0,
5% IndUstria

Financeiro

P
S&P 500 4%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%  16% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

B Pos-Eleicdes B Pré-Eleigdes B Pos-Eleigdes W Pré-Eleigdes

Fonte: Bllomberg; Research BiG Fonte: Bloomberg; Research BiG
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Backtesting: Mercado desconta ja inflacdo perante recente movimento das Treasuries?

« O piCk-Up da infla(;éo traduz uma recupera(;éo acentuada do ACTIVOS EM PERIODOS REFLACIONARIOS
Breakeven (10 yr) nos periodos reflacionarios sob estudo, o

que contrasta com o movimento actual mais moderado. 19982000 20032004 2010-2011  Average

Breakeven 10 Anos (pb) 156 100 102 119
Core PCE (pb) 93 82 101 92
Treasury 10 Anos (pb) 225 128 160 171
S&P 500 (%) 49% 26% 30% 35%
_ NS
Fonte: Research BiG
10 YEAR BREAKEVEN VS. CORE PCE 10 YEAR TREASURY VS. CPI
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‘ Nao! Normalizacao das Treasuries foi impulsionada pela subida das taxas de juro reais

« As taxas de juro reais determinaram quase 70% do 4« O yield pick-up evidenciado nas maturidades de 2 e 5 anos
movimento das treasuries, ainda que o respectivo ponto de (acima dos 30 yr) da curva americana traduz a expectativa
partida se mostrava amplamente deprimido. de reposicionamento do FED face aos riscos inflacionistas.

4« As politicas de QE exacerbaram o movimento de taxas de « Caso o mercado descontasse um cendrio inflacionista

juro reais zero ou negativas i procurando fomentar o relevante, ter-se-ia verificado uma inclinacdo da curva e
consumo e/ou o investimento. ndo o aplanamento da yield curve desde o pés-Trump.
US TREASURIES = US YIELD REAL + US BREAKEVEN APLANAMENTO YIELD CURVE US: EVOLUGAO POS-TRUMP
3 70
62
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0,5 10
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Fonte: Bloomberg; Fonte: Bloomberg
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2.4. Politica Monetaria da Reserva Federal

17

El ei -«0 de Tr ump

destronou

posi ci onamentjo

A Reserva Federal adoptou um tom mais agressivo na
reunido de Dezembro, que contrasta com a postura
cautelosa ao longo de 2016.

Yellen surpreendeu ao rever em alta as projeccdes de
nuimero de subidas de taxas em 2017 i 3 aumentos vs
consenso de mercado de duas subidas em 2017.

FED FUNDS RATE i PROJECCAO
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Fonte: Federal Reserve
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4« O spread entre a taxa de referéncia do FED e a taxa
resultante da Taylor Rule i & a r gpard & taxa de juro
derivado de indicadores macroecondémicos 1 encontra-se
em minimos de 30 anos, evidenciando a necessidade de
uma aceleragao na subida de taxas de juro.

SPREAD: FED - TAYLOR

1999

1991 1995 2003 2007 2011 2015

Fonte: Bloomberg
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‘ Trumpnomics i O paradoxo de expanséo fiscal no avancado estagio do ciclo

A

A recuperacgdo do mercado imobiliario permanece robusta -

4 Os principais indicadores de actividade industrial
suportada com o largo pick-up do rendimento disponivel.

continuam a niveis de expansao, ainda que distantes dos

maximos relativos observados em 2014.
4« Os niveis de bolha imobiliaria verificados em 2008

poderdo, neste contexto, ser ultrapassados.

INDICE IMOBILIARIO VS. RENDIMENTO DISPONIVEL EVOLUCAO PMI MANUFACTURING VS. SERVICES
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Fonte: Bloomberg

Fonte: Bloomberg
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2.5. Indicadores Macroeconémicos

‘ Mercado | abor al relativamente fNHapertadoo prlas

4 O nivel de crescimento salarial mostra-se relevante nos
sectores em que se verifica um menor slack.

« A criagdo de emprego (NFP) espelha uma tendéncia

estavel nos udltimos meses, corolario l6gico da taxa de
desemprego fixar valores abaixo da média historica.

CRESCIMENTO SALARIAL VS. EVOLUGCAO PRECOS
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Fonte: Bloomberg;

« Os Ultimos dois trimestres registaram um pick-up
expressivo da inflacdo (0,7% em 2015 para 1,5% em
Setembro).

« Excluindo a componente energética, o CPI harmonizado ja
se mostra acima do nivel de 2%.

EVOLUCAO INFLACAO VS. INFLACAO SWAP 5Y5Y

fev-10 dez-10  out-11 ago-12  jun-13 abr-14 fev-15 dez-15  out-16

Inflag&o (YoY %)

Inflag&o excl. energia (YoY %)

Inflag&o Swap 5Y5Y

ecccece Target

Fonte: Bloomberg
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Produtividade subpar e taxas reais historicamente baixas i Trumpnomics: Que modelo?

4 O crescimento de longo prazo depende da conjugacéo de 4« As taxas de juro reais ainda se encontram distantes do PIB
factores demograficos e ganhos de produtividade, o que real, sugerindo que as condi¢bes de financiamento dos
levanta incerteza sobre o modelo a seguir por Trump. agentes economicos permanecem benignas...

4 ...Back to the Future! Serd o recurso a endividamento a
génese do modelo de crescimento de Trumpnomics?
Havera efectivamente austeridade expansionista?

PRODUTIVIDADE EUA PIB VS. TAXAS DE JURO REAIS
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Fonte: Bloomberg

Fonte: Bloomberg; Research BiG
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‘ Cenarios de Expectativa de Inflacédo vs Impacto Classes de Activos ‘
EQUITY SPREADS CORPORATE* SPREADS SOBERANPS* YIELDS 10 YR (%)
= g - ' B B8 = | mm | $ W&
M . HY IG HY
Downside Expectativas Inflago
Probabilidade@15% ¥ > P 2 ¥ 2 ¥ 2 <2.20 <06 ¥ ¥

Upside Expectativas Inflacio
Probabildade @20% # * A p A N A A >3 >1 4 N

Nota:
A Spreads CorporateVisio associada a perspectiva da evolugio dos segmentos em prego;
** Spreads SoberanasVisdo associada a perspectiva de compresséo/alargamento

(positiva/negativa) dos Spreads na Periferia vs Bunds Legenda
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Slight Overweight
Neutral / Market Perfor
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‘ Aumento de excedentes externos na Europa nao ditou recuperacao significativa na regiao

4« A retoma econdmica da Zona Euro, embora anémica, 4« Espanha apresenta-se como o pais com maior potencial de
encontra-se proxima dos niveis pré crise da divida crescimento de 2017, em parte impulsionado por melhorias
soberana. no mercado laboral.

4« Ainflagdo apresentara um pick up em 2017 no seguimento 4 O pleno emprego é um conceito elusivo a Zona Euro,
da recuperacgdo dos precos de energia, ainda que ndo sera verificando-se um enquadramento marcadamente
expectavel que a inflagdo atinja valores proximos do target assimétricos entre as regides Core e Periferia (Norte/Sul).
do BCE (2%) num futuro préximo.

PIB VS. INFLA(;AO - ESTIMATIVAS PIB E INFLA(;AO POR PAIS 2017E
3,00 - 3,0% 1
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0,00 T T T T T |/ T T 1 1,0% T
-0,50
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= PIB (YOY %)====CPI| (YOY %) W nflacdo M PIB

Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg
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‘ Taxas de juro manter-se-ao baixas em funcao do output gap e do elevado endividamento

'l

Portugal é um dos paises da Unido Europeia com a divida
publica mais elevada (em % PIB), apenas ultrapassado
pela Grécia e Italia.

O elevado nivel de endividamento traduz um dos motivos
para o BCE retirar de forma lenta os estimulos monetérios,
fomentando taxas de juro reais zero ou negativas.

DIVIDA PUBLICA (% PIB)
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Fonte: Bloomberg

A

A posicdo de exportador liquido da Zona Euro deveréd

conferir suporte a estabilizacdo da divisa Europeia em
redor dos niveisi d e p r i attudiso s 0

Portugal regista uma estagnacdo do saldo de conta
corrente nos ultimos 2 anos, apos a recuperacdo deste
indicador no periodo de crise.

BALANCA CORRENTE (% PIB)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

====Europa Core ====Europa non-core === Portugal

Fonte: Bloomberg
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‘ Indicadores de competitividade e industriais comprovam pick-up da actividade Europeia

« O crescimento salarial na Europa continua anémico face « Os indicadores de manufactura industrial revela uma
ao observado antes da crise de 2008. melhoria recentemente no bloco Europeu.

« Portugal registou uma recuperacgéo assinalavel ao nivel da 4« O caso particular de Franca gera alguma preocupacédo em

competitividade baseada nos custos laborais i ja alinhado fungdo de vérios indicadores econdémicos manterem-se
com a média Europeia. abaixo de niveis competitivos e/ou expansionistas.
COMPETITIVIDADE BASEADA NOS CUSTOS LABORAIS PMI MANUFACTURING
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‘ Objectivos do mandato unico do BCE reforcam perspectiva de extensédo do QE

<« Nos ultimos meses tem-se assistido a uma recuperacao
dos niveis de inflacdo, beneficiando de um aumento da
componente de energia.

« Com as medidas aplicadas pelo BCE e a recuperagédo
econdmica, espera-se um pick-up mais significativo da
inflagdo em 2018 e 20109.

A

Condicdes de financiamento acomodativas e aumento de
confianca poderd impulsionar o investimento publico...

...ainda que esta rubrica manter-se-a contida face a
reniténcia do bloco germanico. As elei¢bes gerais no pais
em Setembro deverdo clarificar a possibilidade de
expanséo fiscal na regiéo.

INFLAGAO (%) INVESTIMENTO (% PIB)
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‘ Programa de QE tem-se revelado insuficiente para relancar o crescimento economico

4« O programa de QE do BCE vigente perdura ha 20M, 4« O actual programa de QE, previsto até Dezembro de 2017,
denotando-se um impacto limitado quanto ao alcance do ultrapassa ja o PIB italiano e espanhol, e representa cerca
seu objectivo principal (inflacdo de longo prazo~2%). de 20% do PIB europeu.

4« O anterior reforco do QE para EUR 80 mil mn motivou um 4« Os impactos na economia ainda néo se fizeram sentir, com
incremento relativo do PSPP em relacdo as compras totais. a inflag&o distante do objectivo de 2%.

PROGRAMA BCE QE 2017E % PIB EUROPA vs. IMPACTO ECONOMIA
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‘ Distorcdo de compras de divida publica pelo BCE vs capital key agrava fragmentacéao

« As anteriores restricbes do Programa forcaram a extensao
da maturidade das Obrigacbes detidas pelo BCE
sobretudo divida Alema. Efeito diametralmente oposto face

ao verificado num conjunto de paises da periferia.

COMPRAS OBRIGACOES SOBERANAS E MATURIDADE
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Fonte: Bloomberg; ECB

12

10

Maturidade média

4« A auséncia de alteragdes sobre os limites de 33%
(emissao/emitente) elevou o risco sobre a elegibilidade de
activos no caso Portugués, o que gerou efeitos imediatos...

4« ...0 BCE ja tem vindo a comprar abaixo da Capital Key
para paises como Portugal, Eslovaquia e Eslovénia.

COMPRAS ACTUAIS VS. CAPITAL KEY
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Fonte: Bloomberg; ECB; Research BiG
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BCET A di nOmica subti

e ambigua em procedej

'l

'l

O BCE prolongou estimulos até Dezembro de 2017 mas
reduziu ritmo das compras para EUR 60 mil mn por més.

As alteracdes incidiram sobre a maturidade minima de
obrigagdes elegiveis (1Yr vs 2Yr) e a permissdo da compra
de obrigacdes com yields inferiores a taxa de depdsitos.

ALTERACAO AO PROGRAMA (EUR MIL MN)
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Fonte: Bloomberg; Research BiG

(%

As novas regras de QE foram pensadas exclusivamente
para enderecar 0s problemas sobre a elegibilidade de
activos da divida alemd, mantendo-se o0s riscos de
escassez em paises como Portugal e Eslovénia...

...estes regerem alteracdes no Capital Key para que néo se
acentue o declinio das compras mensais i sobretudo face
ao expectavel prolongamento do QE para 2018.

DATA ESTIMADA EM QUE ATINGE LIMITE DE NOVAS REGRAS DE QE
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Fonte: Bloomberg; Research BiG
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‘ Expectativas de tapering no 2S17 incrementara niveis de volatilidade

INFLACAO - CENARIOS

\

+ Divergéncia de politica monetéria confirma atraso macro

. e - N o ciclico europeu face aos EUA de, pelo menos, quatro anos.
Pick-up significativo inflagéo Positivo Periferia

. . Positivo Periferia
Pick-up moderado inflagéo ou manter-se-a

- QE FED VS. BCE
fragmentacgéo

Flexibilizacao/
Extensédo QE

Alterar limite de compra de 33% por emissao/emitente

Limite de compras nao sera atingido antes de Dezembro de
2017 em todos os paises.

Modificar regras de compra de Capital Key para a
divida total inicio QE Fim QE

Beneficiaria os paises mais endividados na periferia, mas Fonie:Bloomberg: Research B1G
teria que ser em conjunto com a alteracao do limite de 33%.

Expectativa inflagcdo desilude
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‘ Rentabilidade e capitalizacdo da banca continua, lentamente, a melhorar

« A rentabilidade e capitalizacdo da banca continua a

- 4« A par da melhoria da rentabilidade, também o capital da
melhorar. Mesmo que lentamenteé

banca europeia tem vindo a ser reforcado gradualmente,

_ . conferindo seguranca adicional.
« Entre limpezas de balanco, reducdes de custos e

reestruturacbes de modelos de negdécio, a banca europeia

> : N 4« Mesmo que alguns bancos europeus estejam em risco de
esta de facto a conseguir dar a volta a crise que atravessou.

precisar de capital, é importante perceber que sé&o
necessidades de capital para fazer face a exigéncias

3 0 A i ? L, . ~ A~ . . .
<« Aquestdo que agora se pde €, qual vai ser o futuro? regulatérias, e ndo por problemas de solvéncia ou liquidez.

EVOLUCAO RETURN ON EQUITY DA BANCA EUROPEIA EVOLUCAO CORE TIER 1 DA BANCA EUROPEIA
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